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分割　1 変数21 変数28 変数25
分割　2 変数23 変数29 変数25
分割　3 変数26 変数27 変数25





























































分　割　カ　法 F値 累積リ ターン養ペアAペアB ペアCペアD
｛1） 純利益によるディフレーション
1975年8月21日をとりまく31日 O．890．020一0．①30 0．027 0．051
1976年3月23目をとりまく31日 O．32一〇．0m 一0，022 0．028 0，001
1977年3月31日をとりまく31目 1．05 0．048一0．026一0．003一〇．016
480日全体 O．700．144一0．029 O．108 O．067
（2〕 総資産によるディ7レーション
1975年8月2i日をとリまく31日 0．820．045 0．013 0．027 0．052
1976年3月23日をとリまく31日 O．42一0．032一0．009 O．012一0．O17
1977年3月31日をとリまく31日 0．87一0，006一0．030一0，024一0．006
480目全体 1．060，173 0．102 0，129 0．108
（3） 当該歴史的原価によるディ7レーション
1975年8月21日をとリまく31日 1I73O．032 O．008 0．045 0．052
1976年3月23日をとりまく31日 0．75一0．O01 O．001 0、①52 一〇．O06
1977竿3月31日をとりまく31目 0．440．008一〇．020一0．043 0．002
48⑰日全体 0，79O．080 ①．037 0．145 0．131
ω 貸借対照表による分割
1975隼8月21日をとりまく31日 0．680．036 O．029一0．018一〇．008
1976年3月23日をとリまく31日 1．28一〇．017 0．O04 0．047一0．004
1977年3月31日をとりまく31日 0．770．019一0．021一0．022一0．027



































実験企業 コ：■トロール企業グルー　プ 中位数1平均 穣準偏差 中位数1 平均1標準偏差
全企業（78企業）一刈一α…1 ・…1・…1帆・・1 O．339
十△朋S榊（23企業） ??一α…1 ・…1一・…1一0．011・…
一△朋S丑o（55企業）一・…1一・眺・1・…1O．0141㏄…1・…
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（5）
（6）
（7）
　BCGの用いたサソプルは，1976年12月31日から1977年11月30圓までの問に会計
年度末を迎え，取替原価清報が得られる627の企業である。証券データは目次CRSP
ファイル，歴史的原価はAm一刺Ind鵬出d　Co皿p㎎tat　Tapeから得られた。し
かL，これらのテーブやファイルにおけるデータの欠落のため，74の企業が除かれ
たので，サソプルは結局553杜となったo
　観察企業数が変数によって異なるのは，そうした変数を計算するために必要なデ
ータが必らずしも報告されていないからである。たとえぼ，売上原価中に含まれる
滅価償却額を明示Lている企業は553杜中脳4杜にすぎない。また分母に純利益を採
る比率では，純利益が負の場合1こは比率を計算Lてい恋い。
　べ一タはCRSPの月次リターソ・ファイルを用い，次の蒔系列線型回帰により
計算された。
　沢㌍α｛十β疵刎十物　ま＝1，・一，60
R批は’月の証券5の月次リターン，灰刎は価値加重市場ポートフォリオの彦月の
月孜リターソ，’二1は1970年6月，一f＝60は1975年5月である。
4　実証結果の解釈
　第3節でASR190の情報効果を調査するために用いられた各種の方法論と，
それにもとづく実証結果を示した。それらの結果は，方法論や使用データの範
囲，期閻等に違いがあるにもかかわらず，取替原価情報の開示によって，何ら
株価の異常な変動が認められないということですべて一致している。換言すれ
ば，ASR190によって要求された取替原価情報の開示それ自体に対して，投
資家は何ら反応を示していないということを意味するが，こうした繕果をどの
ように解釈すればよいのだろうか。その原因として，次のことが考えられる
（Watts＆Zimmeman［1980コ，pp．97－100）。
　（1）情報効果の欠如
　ASR！90による取替原価情報開示は情報効果がないとする解釈がまず考え
られる。取替原価清報は株式評価に無関違であるので，その開示に投資家は反
応しないという場合と，取替原価情報そのものは情報効果をもつが，この情報を
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資本市場が他の源泉を通じて獲得し，株価に反映させているので，ASR190に
よる開示には何ら反応を示さないという場合がある。いずれにせよ，ASR190
による取替原価清報開示要講は全く無意味であるということにたる。
　（2）外部性
　ASRヱ90は清報を含有しているが，その清報は開示企業に独自次ものではた
いので，その価値は開示企業の株価に反映されたいということも考えられ乱
換言すれば，取替原価情報は投資家全般に有用である。ASR190によって株価
の変動がみられなかったことはASR190による開示が情報を有しなかったと
いうことを意味するものではない。
　こうした解釈が説得力をもっためには，取替原価情報が投資家全般に有用で
あることの何らかの実証が必要と思われる。
　（3）習熟効果
　取替原価情報が投資家にとって新矯報であって，それをどのように評価すべ
きか，またはどのように処理すべきかを学んでいないため，ASR190による
取替原価情報の公表時に，投資家の反応がみられないとする解釈である。アメ
リカでの多くの実証研究をみると，各種の会計僚報，予測清報等の公表に，資
本市場は迅遠に反応していることを示してい私敢替原価情報についても会計
学の教科書を始めとする各種の文猷でその意味が説かれているので敢替原価清
報公表時に反応がみられなかった理由をこのように解釈することは無理がある
ように思える。
　前節で紹介した実証研究はASR190による最初（1977年）の敢替原価清報
公表に関するものであった。もL次年度以降の公表についての実証研究が実施
され，そこで投資家の反応が検出されたとすれば，こうした解釈も可能になる
と思われる。
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　（4）方法論上の欠陥
　取替原価清報開示の情報効果を検定するために用いた方法論が悪いため，本
来有する清報効果を析出することができ在かったとする解釈である。第三節で
実施された実証研究の方法論を説明した。確かに各々の方法論は完全無欠では
ない。しかし，異なった方法論を用いた実証研究が同じ結論を導びいていると
いうことを偶然の結果と断定するのは困難であろう。むしろASR190による
取替原価情報の開示は清報効果を有していないとする解釈の方が自然と思われ
る。
5　む　す　ぴ
ASR190によって要求された敢替原価情報の開示は，SECが主張するよう
に，投資家にとって有用た情報とみたされているであろうか。これを検証する
ためにアメリカで実施された実証研究を紹介した。そこでの実証結果は，ASR
190による取替原価の公表に対して，株価の異常な変動はみられなかったこと
を示している。この緒果はイソフレーショソ会計の必要性を無条件に信じ込ん
でいる人刈こかなりの驚異を与えることになると思われる。ただしこの結果は
敢替原価情報の開示が情報価値をもたなかったことを意味するだげであって，
インフレーション会計全般の意義を否定するものではない。すなわち，一般物
価水準会計情報の効果については何ら言及していないからであ乱一般物価水
準会計情報についても，その情報効果に関する実証研究が必要である。
　ASR190による敢替原価情報の情報効果の実証研究結果から，個別物価変
動会計清報は有用でないと結論することは危険なことである。私は本稿で紹介
した実証研究結果を素直にASR190が情報効果をもたなかったと解釈したい。
Lかしそれは個別物価変動会計の存在意義の否定を意味するのではない。ASR
190による取替原価情報の開示は，第二節で指摘したように，都分的・断片的
な個別物価変動会計であって，個別価格変動の影響を総合的に示すものではな
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い。ASR190はインフレーション会計としては中途半端であるので，それに
情報効果が認められなかったという実証結果に，私は奇異の念は感じない。し
かしながら，．総合的な個別個絡変動会計情報であれば，情報効果があると信ず
る根拠もない。一般物価水準会計情報のみならず個別価格変動会計情報につい
ても清報効果の実証研究が要求されるゆえんである。
I己e｛erenCOS
Banz，Ro肚W．，’‘The　Relati㎝ship　betwe㎝Return　and　Market　Va1ue　of　Comm－
　on　Stocks，”∫o〃7拠α1び1毒吻拠cづα1亙oo閉o刎加∫9　（1981），PP．3－18．
Baran，Arie，Josef　Lakonishok　and　Aharon　R・0fer，・・The　Infor皿ation　Content
　of　GeneraI　Price　Leve1Adiusted　Eami皿gs：Some　Empi㎡cal　Evidence，”〃3
　λむco刎〃肋g　Rω加〃Vo1・LV，No・1（Jamary1980），pp・22－35・
Beaver，Wll11am　H，“The　Infomatl㎝C㎝tent　of　A㎜ua1Eamlngs　Amounce一
　㎜ents，”Empirica1Researcb　i鉋A㏄ounting：Se1ected　Studies，a　supplement　to
　10〃7挽α1　g戸ノ1むco〃犯肋〃厚　1害彦s醐70ゐ　（1968），pp・67－92・
Beaver，Wi11iam　H、，Andrew　A．Christie　and　Paul　A－Gri筋n“The　Infomati㎝
　Content　of　SEC　Accounting　Series　ReIease　No．190，”∫o〃棚1ぴA‘ω舳坊惚例6
　亙むo〃o〃5o∫2　（1980），pp．127＿157．
Beaver，Wi1Iiam　H．，Paui　A，Gri伽，and　Wayne　R．Landsman“The　Increme－
　ntal　Information　Content　of　Replacement　Cost　Earnings，”∫o〃物1ψλ㏄o拠励肋g
　切勉6　1；‘＝o〃o〃あ6∫垂　（1982），PP．15べ39・
Finandal　A㏄o口nting　Standards　Board，ハ肋θ物加1亙ψo〃加go〃o肋〃8幼g－P〃ω3，
　State血ent　o｛FinanciaI　A㏄ounting　Standards　No．33（FASB，1979）．
Foster，George，“Accouning　Policy　Decisions　and　Capita1Market　Research”
　1o〃グ〃”1　g戸ノ1660鋤〃ガ〃ぎ　四〃　1；co粥o〃カσ∫　2　（1980），PP・29－62．
Gheyara　Kelly　and　James　Boatsm劃n，“Market　Reaction　to　the1976Replacement
　Cost　Disclosures，”∫o鮒物1ヴλむc伽磁肋gα拠6週oo施o〃たs2（1980），pp．107－125．
Gonedes，Nicholas■，“Risk，Information，and　the　E伍ect　of　Special　Acco一ユnting
　Items　on　Capita1Market　Equi1ibrium，”∫o鮒吻1ヴんω舳伽g地醐γ肋VoL13，
　No．2　（Autun1　工975）　pp．220－257．
Noreen，Eric　and　James　Sepe，“Market　Reactions　to　Accomtiny　Po1icy　Delibe・
　rations：The　In丑ation　Accounting　Case，”τ加λoω〃励初g五ω如〃Vo1．LVI　No．
　2　（Apri－　1981），pp．253＿269。
工74
Rei口g㎜um，泌arc　R。，“Misspeci温cation　of　Capita1Asset　P垣cing＿E㎜p耐cal　Ano一
　㎜alies　bas劇on　Eamings’Yield　and　Market　Values，”∫吻榊α1ぴ亙舳伽加1
　及0犯o榊｛㏄9　（1981），pp．19－46．
Ro，By㎜1g　T一，“The　Adiustme口t　o｛S㏄11h蚊Retm㎜to　the　Disclos岨e　o｛Re－
　place㎜ent　Cost　A㏄o㎜ting　Informatio口，”∫㎝■吻1ぴλ㏄o〃励肋2α〃及o”舳6cs
　2　（1980）　pp．159＿189．
Ro，Bymg　T、，”The　Disclos岨e　of　Replacement　Cost　Accounting　Data汕d　Its
　E任ect　o皿丁胞nsaction　Volumes，”丁伽λ㏄o眺絨初g灰ε竈加ωVo1．LVI，No－1（Jan，
　　1981），pp．70＿84．
Secudties　a口d　Exchange　Co㎜1㎜ission，λoω伽〃肋98〃加3R213”㏄jVo．190，“Notice
　of　Adoption　of　Amend血e口ts　to　Reg血tion　S＿X　Requiring　Disc1os1ユre　o｛Certain
　Repla．鵬醐ent　Cost　Data，”March23．1976．
Sepe，Ja㎜es，“The　Impact　oi　the　FASB’s1974GPL　Proposal　on　the　S㏄urity
　　Price　Stmcture，”丁加λoc伽〃肋g五ωゐ〃Vo1．LVII，No－3（July1982），pp－467＿
　485．
Watts　Ross　L帥d　Jαold　L．Zim皿1eman，“0n　the　I耐e－evance　of　Repla㏄㎜ent
　Cost　Disclosures　for　Security　Prices，”∫o〃7伽1ψλcoo〃〃伽9”死4亙coπo”閉16∫2
　　（1980），pp．93＿106．
